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出所：橋本（2002），p．16．
することができる。
　イギリスにおいて，規範に規定されるコーポレート・ガバナンス体制は強制適応されるものでは
なく，開示基準であるため，企業は柔軟なガバナンス体制を構築し得る。他方，各投資家は，各企
業のガバナソスに関する情報を評価する際に，統合規範の遵守度にこだわらず，開示内容の合理性
を鑑みて，自己の判断基準に基づいて行えばよいと理解されている。実際には，イギリスの上場企
業の統合規範への遵守割合は約3割と過去3年間でその比率は上がっているものの，多いとはい
えない（図表3を参照せよ）23。
4．法的枠組みの意味
4－1．英米におけるガバナンス制度改革の整理
　本節においては，法的枠組み，法的規範のもつ意味を確認していく。テイラー（Taylor，　B）
は，英米の法的な枠組みの変遷を受けて，取締役会のあり方の変遷について考察している。
　前述したように，アメリカでは，2000年代に入り，エソロンやワールドコムなどの業不祥事を
受けて，サーベイズ・オクスレイ法の制定やニューヨーク証券取引所の上場規則の改定など，コー
ポレート・ガバナンスを改革するための法的枠組みの整備が成された。イギリスにおいては，キャ
ドベリー報告書以降，様々にコーポレート・ガバナンスに関わる勧告・規範が制定され，取締役会
改革への指針を提示した。
　テイラーは，これらの法的枠組みにおける，取締役会改革についての要点として，「取締役会の
独立性強化」，「CEOから取締役会委員会へのパワーの移行」，「社外取締役（非執行取締役）が
（取締役職務の）プロ意識を持つこと（More　professionalism）」，「経験のある非執行取締役を雇用
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することの困難さ」を取り上げている24。
　「取締役会の独立性強化」であるが，これは，社外取締役の定義を厳格化することである。前節
までに述べたように，公開会社の取締役会における大多数は，経営者から「独立」しているべきで
あり，当該企業の前従業員，企業や経営者と個人的・社会的繋がり（ties）があるもの，企業に対
する財・サービスの提供者は，社外取締役の候補から排除されることになる。「パワーのCEOか
ら取締役会委員会への移行」に関しては，取締役会会長とCEOの手中にあった機能が，社外取締
役会からなる委員会へ委譲されることを意味する。かつて，取締役会長や経営者のコントロール下
にあった取締役会の選任パワー，経営者報酬の決定パワー，外部監査人と連絡を保つ（Liaise）パ
ワーが，社外取締役から構成される取締役会委員会へと委譲されるようになったのである25。テイ
ラーによれば，この傾向は，エンロン社などの企業不祥事を受けて顕著になっているという
　「社外取締役が（取締役職務の）プロ意識を持つこと」は，株主や利害関係者からの取締役（の
職務）に対する高まる要求と関連する。取締役会には，より多くの時間を取締役の職務に費やすこ
とが求められ，より多くのリスクと責任が課せられるとする26。また，業務に関しても企業会計や
財務業績だけを監視していくのではなく，戦略や業務遂行に至るまで経営に関するコミットメント
を強くすることが必要とされている（取締役会とCEOの関係，規制当局への遵守，報酬，経営リ
スク監視，M＆Aや後継CEOの選任，戦略的計画などのような事項へのコミットメント）。
　英米ともに，取締役会の独立性を高めることは，社外取締役を多く必要としている。他方で，社
外（非執行）取締役の定義を厳格化する傾向にあるが，このことは「経験のある非執行取締役を雇
用することを困難にする」事態を招いてしまう27。財務に精通し，監査業務に経験のある取締役を
見つけることなどはより難しくなってくる。また，特にアメリカの場合，エソロソ・スキャンダル
以後，取締役の職務についているリスクはより高まっている。つまり，訴訟に巻き込まれたり，賠
償を課せられたりするリスクが大きくなっているのである。このため，取締役会賠償保険料は，以
前と比べると2倍，3倍に膨れあがっているという。このように，テイラーは，取締役会のリクル
ーティング市場は，収縮しており，有能な取締役を獲得するのが難しくなっていると，指摘してい
る。
　テイラーは，取締役会の独立性を重視し，社外取締役の定義を厳格化する傾向にある法的枠組み
により，取締役会が戦略を軽視する傾向にあることを指摘する。企業は，株主や規制当局から最善・
慣行規範に従うように圧力に晒されている。そして，その規範は，取締役会の構造，取締役会委員
会，株主や監査人との関係について述べている。結果として，取締役会は，監査，報酬，指名，コ
ーポレート・ガバナソス委員会の活動に多くの時間を割くことなり，戦略に関する検討や企業業績
の改善のための時間は揺れ動かされる（squeeze）ことになる28。
　また，取締役会の独立性確保のため，社外取締役に当該企業と関係がないものを据えることがで
きないばかりに，取締役がその企業内容について，あまり把握していない場合が生じるのである。
逆に，当該企業の産業や競争状況について精通しているものを取締役として吸えることが難しいの
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である。この状況，ローシュ（Lorsch，　J．　W．）は，『「独立取締役」への要求により，会社につい
てまったく把握していないという理由で，取締役に選任される』29というように喩えている。
4－2．　法制度環境の生成
　コーポレート・ガバナンスに関する問題が認識される段階として，ジョーンズとポリットは，3
つに分けている。第一の段階は，認識（awareness）段階であり，人々が問題を認識するようにな
るところである。第二の段階は，教育（educational）段階であり，問題が分析され，解決法が検
討されるのである。第三は，執行段階であり，選択された解決策が執行される段階である30。これ
らのコーポレート・ガバナンスの課題事項がかかわり，様々な利害関係者が存在し，これらの利害
関係者に応じて問題の関心領域・内容が異なる。ジョーソズとポリットは，こうした利害関係者を
コーポレート・ガバナンスの問題に影響を与えるものとして，（コーポレート・ガバナンスに対し
て）「影響を与える者（in且uencer）」として位置付け，この「影響を与えるもの」として，経営
（Business），権威（authority），世論（public　opinion），外生的（exogenous）要因の4つに大別
している。
　「経営」とは，企業，労働組合のような非経済的（Non－financial）利害関係者ならびに，機関投
資家などの経済的（financial）利害関係者そして，会計士や弁護士のような専門職集団のことにつ
いて言及し，この「経営」は，経営者団体や法律協会，監査協会のような業界団体（trade　bodies）
を通して影響力を行使するという。「権威」とは，政府官僚，中央銀行や株式市場のような規制に
関わる当局を指している。「世論」は，メディアの活動コーポレート・ガパナソスの運動を行う
NGOについて示している。「外生的要因」は高い度合いの不祥事（high　profile　scandal）を意味し
ている31。
　ジョーソズとポリットは，コーポレート・ガバナソス問題へ影響を与えるものの4つの類型化
を，さらに，A型（TYPE　A）とタイプB型（TYPE　B）に2つに分類している。タイプA型
（TYPE　A）とは，問題を認識する能力をもった人々であり，彼らは，問題に対する議論を開始さ
せることに先を見越して行動を行う（proactive）のである。こうした，タイプA型の影響者とし
ては，NGO，メディア，人々の感情（Popular　Feeling），政治家が含まれる。他方，タイプB型
の影響者とは，問題を滅多に先導はせず，タイプA型の影響者によって先導された議論に反応す
る人々である。このタイプB型の影響老には，政府高官（Government　executives），国際機関
（lnternational　institution），規制当局者（Regulators），大学教授，投資アナリスト，投資機関，非
財務経営ステークホルダーが含まれる。
　Type　A型は，コーポレート・ガバナソスに関する認識段階において，影響力をもつという。
Type　B型は，認識された問題に対して解決策を提示し，そのことを執行するのに影響を与えると
している32。このように，Type　A型とType　B型の利害関係者が問題を認識し，その方策につい
て議論をする中で，制度的な構造・枠組みが形成されていくのである。つまり，制度というもの
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は，人々の認識の中から，価値・規範が醸成され，制度形成につながっていくと考えられよう。
　こうした制度環境に企業は応えていかなくてはならない。制度環境に対して，組織が「同型化」
することにより，その組織は，制度環境から「正当性」を確保することができる。つまり，同じ制
度環境におかれた，様々な組織の構造は，相似性を見て取ることができるのである。しかし，デル
マスとトフェル（Delmas，　M．　and　M．　W．　To田e）によれば，様々な組織はこの相似性を保持しつつ
も，その対応は，組織によってそれぞれ異なることが確認することができるとしている33。
　このことの原因として，デルマスとトフェルは経営者の認知の相違に求めている。組織のもつ歴
史，文化的状況，競争状況に応じて，組織が環境を解釈し，意味づけを行う。この認知プロセス
は，組織によって異なるのである。つまり，組織への制度的圧力は，組織の様々な部署で認識され
る。その圧力を組織内に伝達する部署の価値観・歴史が反映されて，制度的圧力が伝達され，組織
は，その解釈された圧力に対応するのである。これに関連して，こうした圧力・問題を組織内へ伝
達する情報ソースの役割も重要となる。経営者は様々な情報ソースから経営環境を認識しようとす
る。その情報が入ってきた経路，ソースに応じて，意思決定の内容も異なってくるのである。
　こうした制度的圧力に対して，組織は，規制当局からの法的枠組みを遵守したり，規準となる産
業慣行を受け入れたりしようとする。また同時に，規制の用件（regulatory　requirements）を満た
す以上に，制度的環境からの圧力を逓減させるために，自発的にコード，規範を設定しようとす
る。つまり，組織は，ガバナソス規範や監査プログラムについてのコードを設けることにより，規
制の用件だけでなく，人々の期待や価値に積極的に応えていこうとする姿勢を，制度環境へ伝達す
るのである34。このことは，組織の制度環境への「正当性」を確保するための，制度への「同型化」
である。しかし，「同型化」の度合いが，組織の歴史・文化や価値など，経営老の認識解釈によ
り，変化し，同じ制度環境におけるそれぞれの組織構造の差異を生じさせるのである。
　先述したように，制度への「同型化」により，「正当性」を確保する組織の活動が，組織の「能
率性」向上と関係するとは限らない。そのため，組織は，制度環境の要請を組織は受け入れつつ
も，効率性の観点から，組織のおかれた状況に応じて，組織構造を（適切な形へ）変化させること
が考えられる。それ以前に，取締役会の機能の独立性確保，社外取締役の定義の厳格化という制度
的用件が，組織の能率性と結びつかないのかについて今一度，やはり確認してみる必要がある。こ
の問題について，制度理論と同様に，取締役会の独立性確保，社外取締役の増大など，取締役会の
コントロールの機能を重視し，それを効率性の観点から主張しているエージェソシー理論を検討し
ていく。このエージェンシー理論と制度理論を比較検討することにより，この問題の原因解明への
考察を深めたい。
5．制度理論とエージェンシー理論の比較
本節では，コーポレート・ガバナソスにおける制度的観点が，エージェンシー理論の観点と関係
していると捉えた上で両理論を整理し，制度理論から導出される取締役会機能の意味について考察
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する。アイゼンハート（Eisenhardt，　K．　M．）は，報酬問題への統制に対する分析視角として，エ
ージェソシー理論と制度理論を取り上げている。エージェソシー理論においては，効率性の観点か
ら取締役会のコソトロール機能を強調している。以下では，エージェソシー理論の観点と制度理論
の観点とを比較検討していく。
　エージェソシー理論とは，プリソシパルがエージェントに権限を委譲・委託され，プリンシパル
とエージェソトの利害が一致しない中で，情報の非対称性を所与として，エージェントがプリソシ
パルの利害に沿って行動をし，利己的な行動を起こさないように，如何に動機付け，監視を行うか
を研究するものである。
　プリンシパルは，所有権を経営者に委譲する際に，両者の利害が同じであり，完全合理的に行動
できるならば，エージェントが（プリンシパルの）所有権を効率的に運用していることを確認でき
る。しかし，両者の間での情報の非対称性やそれぞれのリスクに対する態度の相違に基づく利害の
不一致により，その所有権が株主の利害に沿う形で適切に取り扱われない可能性が生じてくる。そ
れを防ぐために様々な制度的デザインが設けられるが，その際に生じるコストがエージェンシー・
コストとなる。プリンシパル，エージェソトはそれぞれ独自の目的を追求し，行為者が自らの効用
の極大化を目指すこととなる。つまり，株主と経営者はそれぞれ異なる利害を追求し，各自の効用
の極大化を達成するものと捉えられている。この「利害の不一致」の前提は，株主と経営者の間で
は企業経営に対するリスクの捉え方や許容度が相異なっているという理解から生まれている。
　このことをコーポレート・ガバナンスへ適応するならば，プリンシパルたる株主は，株式（投資）
を様々な企業へ分散させることで，企業経営に対する負担リスクを削減できるのに対して，エージ
ェントたる経営者は自分の投資に対するリターンを当該企業に依存しており，企業経営のリスクを
分散させることができない。つまり，経営者は株主利害に沿って大きなリスクをとる経営を行うよ
りも，自分の地位の安定化や保身のために「リスク回避的経営」を選好するようになる。エージェ
ソシー理論では，この経営者リスクを株主リスクに合致するように如何にコントロールするか，と
いう問題に焦点が当てられる35。
エージェソシー理論の中核の一っは情報の扱い（treatment　of　information）っいてである。情
報は，コストがかかり，購入されるべき商品として見なされる。すなわち，予算，（予算）統制に
用いられる情報システム構築への投資が重視される。得られた情報の結果により，環境の不確実性
の中で，負担するリスクを予測することにより，（組織は）効率性を向上させていく。エージェン
シー理論において，不確実性は，計画にとって，障害物としてではなく，経済上，会計上，財務上
において，リスクとリターソのトレードオフの観点から検討される。
　第2に，組織は相反する目的をもった利己的な人々の集合体として見なされる。行為者・主体
は，利己を追及する合理的経済人であることが想定され，そのため，プリソシパルとエージェント
の利害・目的の相反の問題が生じてくる。このことをエージェソシー理論において，インセンティ
ブの使用を通じた目的の一致を通じて解決を目指す。すなわち，プリソシパルとエージェントとの
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間に発生するエージェンシー・コスト，リスク負担コストを削減することにより，組織の効率化を
図ろうとするのである36。エージェソシー理論において報酬のような契約問題は，行為の評価のコ
ストとリスク負担のコストの間のトレードオフに依存することが強調される。エージェソトに業績
連動型報酬のような経営リスクを負担させるメカニズムを構築することは，エージェソトの行為に
対する動機付けを行うことになる37。しかし，環境の不確実性が高い場合においては，業績連動型
報酬を用いることは，エージェントに過度のリスクを課すことになる。つまり，エージェソトの行
動への動機付けには結び付かないこととなるのである。
　制度理論の考え方に依拠するならば，組織は，環境において蓄積された産業の歴史，伝統，文化
から発生する役割期待に沿わせることが重要となる。つまり，人々の期待が制度として存在し，そ
の制度に対して組織構造が「同型化」することにより，その組織に対して「正当性」が付与される
のである。ここでは，問題の中心は，組織の伝統・実践に焦点が置かれ，産業の伝統，法制度，社
会文化的心情，制度的文脈を構成する状況が制度を形成・変革させていくのである。そこでは，人
々は外部規範に対して，「模倣」することで，最低限の条件を遵守しようとするのであるエージェ
ンシー理論において，主体間の相反する利己性を，情報量やリスク負担の点から，調整することに
より，組織の活動の経済的合理性を追求しようとするものである38。他方，制度理論においては，
組織の活動は，社会的慣習や期待を反映しなければならず，制度的文脈に組織が「同型化」するこ
とにより，人々は，「満足」を感じ，その組織へ「正当性」を付与する（図表4を参照せよ）。し
かし，それは，ガバナンスの「正当性」確保であり，効率性に必ずしも結び付くとは限らないので
ある。
図表4：エージェンシー理論と制度理論との比較
工一ジェンシー理論 制度理論
主要な考え方 組織の実践は，情報やリスク負担コストの?ｦ的な組織から生じる
組織の実践は，組織・環境の歴史や模倣か
逅ｶじる
組織の基礎 効率性 正当性
人間観 利己的な合理主義者 正当性指向の満足主義者
環境の役割 組織の実践は，環境に適合すべき 組織が遵法すべき実践の源
技術の役割 組織の実践は用いられる技術に適合してい 技術は制度的要因のイソパクトを和らげ，ｧ度的に決定される
問題　ドメイソ コートロール問題（垂直統合，報酬，規制） 組織の実践
独立変数 結果の不確実性，コントロールのスパン，vログラム性
産業の伝統，法制度，社会・政治的伝統，
ｧ度的コンテクストを構成する創設時の状
ｵ
想定
人間は利己的である
l間は合理的である
l間はリスク回避的である
人々は満足する
l々は外部規範に順応する
出所：Eisenhardt（1988），p．491．
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6．　おわりに
　これまで，法制度的アプローチがコーポレート・ガバナソスに果たす役割を考察してきた。この
制度は，人々の価値・規範・文化を基礎とした期待が醸成されたものとして捉えることが出来る。
そして，組織は，そのした制度的環境に遵法すなわち，「同型化」することにより「正当性」が確
保されることが確認された。制度的環境において，経営者コソトロールを行うことに対する関心が
高まっているように，取締役会には，監視機能を強化することが求められてくる。
　しかし，こうした制度的アプローチは，取締役会のコーポレート・ガバナンスに対する正当性を
強調するばかりで，ガバナンスの「能率性」の観点を捉えるには，不十分となる。ザハラとピアー
ス（Zahra，　S．　A．　and　J．　A．　Pearce）は，法制度的アプローチの限界を次のように指摘している39。
第1に，取締役会が，外部環境を吸収したり（coopt），戦略を発達させたり，遂行したりする重要
な貢献の側面を無視する傾向にある。第2に，このアプローチからの研究において，取締役会の
構造やプロセスに十分な注意を払うことなしに，取締役会の（社外取締役の割合などの）構成の側
面に焦点を当てている。第3に，CEOが取締役会に対して優越的な立場にあるということを体系
的に分析しておらず，所与のものとして捉えているというのである。つまり，取締役会がCEOを
コントロールする方策に焦点が当てられており，CEOの持つ能力を如何に活用するかというCEO
の有効性については，検討されてはいない。
　このようなことから，コーポレート・ガバナンスの能率性を捉える場合，制度的アプローチに依
拠して考察を行うことは，不十分となるのである。ヘラクレアス（Heracleous，　L）によれば，組
織のあり方の違いに対応して，企業統治の有効・適切なあり方は異なる。つまり，ある組織にとっ
て適合的な取締役会構造が他の組織にとっては有害なもの（detrimental）となる場合がある40。こ
れは，取締役会会長とCEOの役職を分離させ，取締役会内で社外取締役の割合を増加させること
によって取締役会の独立性を確保するコーポレート・ガバナンスが，あらゆる状況における「唯一
最善の方法（one　best　way）」ではないことを示している。
　ローシュは，米国企業の取締役会改革の方向性に2つの流れがあると述べている。一つは，法
的な枠組みにおいておこなわれる。これは，州法やSECなどの勧告，証券取引所の上場規則，あ
るいは，企業の定款を通してその取締役会の改善が行われているケースである。ローシュによれ
ば，これは企業自体の取締役会改革を促進させるものとして捉えている一方，統治するための正当
性（legitimacy）を取締役会にただ付与しているにすぎないものと述べている41。
　もう一つのものは，それらの法的な改革を所与として，その法的なシステム内で，（個別）企業
が自律的に改革を行っていくケースである42。ローシュは，これについて「この改革は，取締役会
が機能する法的なコソテクストを扱うのではなく，取締役が自分の義務を実際にどのように遂行し
ていくかという観点から検討するもので法律や規制において取締役会改革を求めるものではな
い。」43と述べている。また，このような改革が，法律や上場規則などの修正といったマクロ的な改
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革を志向するものではなく，個別企業が自律的に改革を行っていくことを目指している点で，ロー
シュは，これらの改革・提案を「穏健な提案（“amodest　proposal”）」覗とも呼んでいる。つまり，
その法的なシステムが個別企業内でどのように効果的に運用されるのかという観点から考察が行わ
れる。
ローシュの説に依拠するならば，制度的な枠組みを所与として，自律的にガバナンスを行うこと
が求められてくる。このようなことから，本稿では有効・適切なコーポレート・ガバナソス構造
を，法制度だけでなく，企業の置かれた市場・環境条件に応じて異なるという仮説を示したい。今
後の課題として，コーポレート・ガバナンスにおける取締役会について，制度的側面だけではな
く，取締役会の多様な機能と環境条件での適切な関わり合いの中で検討していきたい。
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